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Resumen
El presente artículo analiza un caso de estudio sobre inversión de impacto en 
España. Momentum Project es una iniciativa que surge para apoyar a los empren-
dedores sociales a escalar su empresa, con el objeto de incrementar el retorno 
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social y conseguir la sostenibilidad a largo plazo de las empresas. En un primer 
momento se plantea como una “aceleradora” para emprendedores sociales, sin 
embargo, se acaba implementando un vehículo de inversión de impacto para 
poder dar apoyo a las necesidades financieras del plan de crecimiento. Las carac-
terísticas del vehículo de Momentum son comparadas con las del capital riesgo 
filantrópico de acuerdo a la literatura académica.
Palabras clave: emprendeduría social; inversión de impacto; capital riesgo fi-
lantrópico;
Momentum project: in search for equilibrium between social and economic value
Abstract
This paper analyzes an in-depth case analysis on impact investment in Spain. 
Momentum Project is an initiative to support social entrepreneurs in their path 
to growth. The goal is to increase the social return and to help the social enter-
prises to reach their long-term sustainability. At the beginning, Momentum star-
ted as an “accelerator” for social entrepreneurs; however, an impact investment 
vehicle is created to support the financial needs of the growth plan. The charac-
teristics of the investment vehicle are compared to those of the philanthropic 
venture capital as studied in the academic literature.
Key words: social entrepreneurship; impact investing; philanthropic venture capital
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1.  INTRODUCCIÓN
Durante la última década el capital riesgo filantrópico, también conocido 
como inversión de impacto, se ha desarrollado mucho, tanto en Estados Unidos 
como en Europa. Este nuevo modelo de financiación para las empresas sociales 
pasa de la donación o subvención a fondo perdido a una inversión en fondos 
propios o deuda, donde el aportante de fondos no se comporta como un donante 
si no como un inversor de capital riesgo. La similitud con el capital riesgo reside 
en el valor añadido y el seguimiento de la empresa participada. La gran diferen-
cia con el capital riesgo es que no se busca la maximización del beneficio para el 
inversor, si no la maximización del impacto social.
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El objetivo del modelo de venture philanthropy es que la empresa social finan-
ciada consiga ser sostenible por si misma, es decir, alcance el punto de equilibrio 
que le permita crecer y llegar a un mayor número de personas, maximizando su 
impacto social (Letts, Ryan & Grossman, 1997).
Desde el punto de vista del financiador, se trata de un cambio de mentalidad, 
pasando de hacer donaciones por proyecto (lógica de la filantropía tradicional) a 
invertir en empresas (economía de mercado), es decir, que el enfoque económico 
financiero pasa a tener un papel clave, ya que la sostenibilidad de la empresa es 
la clave del éxito de la inversión. Es en este cambio donde se puede producir la 
tensión que es el objetivo de análisis de este artículo, ya que en la filantropía tra-
dicional solo se espera obtener un retorno social, mientras que en la economía de 
mercado la rentabilidad financiera, aunque sea inferior, también es un objetivo.
Desde el punto de vista de la empresa social, el capital riesgo filantrópico 
representa una oportunidad, ya que además del dinero los inversores aportarán 
contactos, se convertirán en consejeros de la empresa, y ayudarán en aquellos 
aspectos clave para su futuro. La inversión es la necesaria para poder escalar la 
empresa y por lo tanto, el emprendedor social se puede enfocar en hacer crecer el 
negocio en lugar de tener que estar desviando su atención cada año a la búsqueda 
de nueva financiación, como sucede en el modelo de financiación tradicional de 
este tipo de empresas. Además, al ser el crecimiento un objetivo, se maximiza el 
retorno social.
El capital riesgo filantrópico integra la aportación de capital con el apoyo en 
temas de estrategia y gestión de empresas, lo que permite a la empresa social te-
ner una visión emprendedora a largo plazo y competir en el mercado de manera 
independiente. La proposición de valor de esta forma de financiación de empresas 
sociales es el apoyo a empresas de alto impacto social con el objetivo de maximi-
zar el “return on social investment” (Scarlata & Alemany, 2008).
Durante el año 2013 se invirtió en el mundo alrededor de 11 mil millones de 
dólares en inversión de impacto en unas 5.000 operaciones. En el año 2014 se 
estima llegar a unos 13 mil millones de dólares en unas 6.500 operaciones2. Aun 
así, este tipo de financiación para las empresas sociales todavía representa un ni-
cho dentro del sector social, pero el crecimiento experimentado, así como el que 
cada día más fundaciones vean en la inversión de impacto la forma de conseguir 
de manera más eficiente su misión, parece indicar que en las próximas décadas 
este tipo de inversión pasará a ser común en el sector social.
El objetivo de este artículo es estudiar la tensión que se genera entre la crea-
ción de valor o impacto social y la rentabilidad económica esperada en una in-
versión. Para ello se analiza en profundidad Momentum Project, un programa 
2 Información estimada según la encuesta de la Global Impact Investing Network (GIIN) 2014. Para 
más información véase informe de JP Morgan, Mayo 2014.
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de apoyo y financiación a empresas sociales liderado por un banco, un centro 
universitario, y con el apoyo de una consultora. A partir del análisis de este caso 
se trata de entender el funcionamiento de la inversión de impacto en España. En 
el apartado 2 se repasa la literatura primero sobre el emprendimiento social y a 
continuación sobre el capital riesgo filantrópico. En el apartado 3, se describe la 
metodología. A continuación se presenta Momentum Project, primero su objeti-
vo y su modo de actuación y luego el funcionamiento del vehículo de inversión 
de Momentum para apoyar a las empresas sociales. Finalmente, se presentan los 
resultados, las lecciones aprendidas y las conclusiones.
2.  REVISIÓN DE LA LITERATURA: EL EMPRENDIMIENTO SOCIAL 
Y EL CAPITAL RIESGO FILANTRÓPICO
2.1. El emprendimiento social
Mientras que el término “emprendimiento social” es relativamente reciente, 
algunas de las actividades que han venido a ser asociadas con el término tienen 
sus inicios en la década de los setenta. En concreto, varios esfuerzos inconexos en 
países en vías de desarrollo se desplegaron durante esta década, como los présta-
mos de microcréditos. La ONG norteamericana Acción comienza a experimentar 
con soluciones de negocio para hacer frente a la pobreza a través de microcréditos 
alrededor del año 1973 en América Latina. Mientras que poco después, en 1976, 
el Banco Grameen de Bangladesh creado por el profesor Mohammad Yunus, em-
pieza también a proporcionar microcréditos a los pobres. Estas organizaciones pio-
neras desarrollan enfoques distintos a la prestación de microcréditos a personas 
pobres, que al principio se constituyeron como una práctica marginal en el campo 
del desarrollo, y al cabo de los años han ocupado un espacio muy importante3. Es 
conveniente resaltar que el movimiento de los microcréditos viene de las ONG. 
Su evolución posterior ha provocado muchas tensiones entre el verdadero im-
pacto social que generan en las personas que reciben los préstamos, y el valor 
económico que generan para las organizaciones de microcréditos y sus inversores.
Al mismo tiempo, Bill Drayton, después de haber trabajado como consultor, 
profesor universitario y directivo del gobierno, funda la organización internacional 
Ashoka. Una organización con el objetivo explícito de identificar innovadores de 
todo el mundo y apoyarlos con el fin de “acelerar el desarrollo”. Es a Bill Drayton 
a quien se le atribuye la eventual acuñación del término “emprendedor social”. Así, 
3 El último informe de la Microcredit Summit Campaign habla de 204 millones de clientes de las ins-
tituciones de microcrédito, y de estos, 116 millones de clientes entre los más pobres. Ver Larry R. Reed et 
al. (2014): Resilencia. El Informe del Estado de la Campaña de la Cumbre de Microcrédito 2014. Washington 
DC: Microcredit Summit Campaign.
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en los años 80, Ashoka se centra en una terminología sobre el término “empren-
dedor” y su fusión con “social”, para indicar que el motivo de tal iniciativa empre-
sarial era la promoción del bienestar social. (Ashoka, 2007). Como se puede ver, 
en este caso, el término “emprendedor social” se acuña en el sector empresarial.
En los últimos años, el emprendimiento social ha empezado a llamar podero-
samente la atención del mundo académico. Leadbeater (1997), uno de los auto-
res más citados por su trabajo seminal “The rise of social entrepreneurship”, enfatizó 
en su obra la creciente necesidad de desarrollar de manera innovadora nuevas 
formas de capital social que fomenten la erradicación de la pobreza y la solución 
de los problemas sociales. Y, lo hizo revindicando la necesidad de que confluye-
ran aún más el sector público, el sector privado y el sector no lucrativo, y que de 
la combinación de los tres podrían salir emprendedores sociales que ayudaran a 
mejorar el Estado del Bienestar.
A pesar del creciente interés académico en el emprendimiento social, muchos 
autores destacan que falta una definición clara. Y, mantienen que esta labor se ha 
vuelto más compleja por la diversidad de tipos de emprendimientos sociales que 
se muestran y la variedad de comunidades académicas estudiando el tema (Mair y 
Martí, 2006; Peredo y McLean, 2006; Zahra et al., 2009).
Seguramente una de las personas que más ha ayudado a tratar de entender que 
es un emprendedor social ha sido Greg Dees. En 1998, en su artículo “The mea-
ning of social entrepreneurship”4 Dees analiza el origen de la palabra francesa “en-
trepreneurship” remontándose al economista francés del siglo XIX que escribió que 
“el emprendedor saca los recursos económicos de un área de poca productividad 
y los coloca en una de alta productividad y mayor rendimiento” (pp.114) Cita 
también la idea de Schumpeter del proceso “creativo-destructivo”, para luego 
recuperar a Drucker y su concepto de “oportunidad”. El emprendedor explota las 
oportunidades que el cambio crea. A partir de aquí Dees define a un emprendedor 
social como “un agente de cambio”, y pide que se base el conocimiento sobre el 
emprendedor social en la teoría e investigación de “entrepreneurship”. Dees trata 
pues de sacar la discusión de si el proyecto es social o económico, para centrarse 
en la idea de que lo importante es que sea “emprendimiento”. Esta aproximación 
se acerca mucho al caso que se analiza en este artículo.
Frente a Dees otro grupo de investigadores se refiere al emprendimiento social 
como las iniciativas de las organizaciones no lucrativas que buscan nuevas formas 
de obtener recursos financieros (Emerson y Twersky, 1996; Norris, 1983; Skloot, 
1983). Es verdad que con la crisis un número importante de organizaciones no 
lucrativas empezó a acercar al mercado sus programas principales, buscando así 
depender menos de las donaciones.
4 Existe una traducción española del mismo publicada en la Revista Española del Tercer Sector, núm. 
17, Enero-Abril 2011, pp. 111-121
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El propio Dees, junto con Anderson (2006) volvieron sobre el tema para re-
saltar que un emprendimiento social no es un tipo de organización no lucrativa. 
Lo que diferencia al emprendimiento social de una organización no lucrativa es 
la idea de utilizar métodos empresariales para crear nuevas maneras de alcanzar 
objetivos sociales. Dees y Anderson sugieren que lo que separa a la escuela del 
emprendimiento social del simple status de organización no lucrativa es la forma 
innovadora en la que se combinan métodos del mundo empresarial y del mundo 
no lucrativo para crear valor social.
En este debate, una de las grandes preocupaciones de diversos autores ha sido 
encontrar una definición de emprendimiento social. Entre los trabajos académi-
cos centrados en definir este término (Bloom y Chatterji, 2009; Dees, 1998; Dees 
y Anderson, 2006; Mair y Marti, 2006; Martin y Osberg, 2007; Murphy y Combs, 
2009; Peredo y McLean, 2006; Zahra et al, 2009) existe un amplio consenso en 
que un emprendimiento social implica la creación de valor social a través de 
medios innovadores y que a su vez contiene elementos inspirados en el mundo 
de los negocios.
Ponerse de acuerdo en una definición no es algo fácil. Pontikes (2012) y otros 
autores han tratado de trabajar sobre las clasificaciones ambiguas de las orga-
nizaciones en diferentes campos de la economía. Otro grupo de investigadores 
han preferido trabajar con la idea de un “continuum” entre las organizaciones 
no lucrativas y las empresas. Situándose las “empresas sociales” a la mitad de este 
“continuum” (ver figura 1).
Figura 1. el continuum nonprofit - forprofit
Fuente: Elaboración propia a partir de EVPA, 2010.
La idea del “continuum” ayuda a comprender otra de las denominaciones 
que últimamente se está utilizando para designar a las empresas sociales: “orga-
nizaciones híbridas”. La combinación de aspectos empresariales y filantrópicos en 
la actividad central de una organización, genera unas dinámicas de gestión que 
trascienden las descritas por la literatura de gestión no lucrativa y de responsa-
bilidad social corporativa (Battilana et al, 2012). Este continuum nos ayudará 
posteriormente para clasificar y entender la muestra de empresas y organizacio-
nes que han participado hasta la fecha del Programa Momentum.
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2.2. El capital riesgo filantrópico o inversión de impacto
El concepto de capital riesgo filantrópico aparece por primera vez en 1997 
(Letts et al., 1997), y se presenta como la aplicación de las técnicas de inversión 
del capital riesgo (Tyebjee y Bruno, 1984; Gompers y Lerner, 2001) en el mundo 
tradicional de las aportaciones filantrópicas. Sin embargo, esta definición limita 
el capital riesgo filantrópico a las fundaciones y ONGs, lo que no que no permi-
tiría caracterizar otras instituciones dentro de esta categoría. Además, en esta 
primera definición no se determina cual es la propuesta de valor del capital riesgo, 
por lo que no queda claro quién es el receptor de los fondos.
La definición utilizada en este artículo es la de Scarlata y Alemany (2010), 
donde capital riesgo filantrópico “es una inversión en empresas sociales que tie-
nen un alto potencial de impacto social. Debido a los problemas de información 
asimétrica entre los aportantes de fondos y los receptores de estos, el modelo de 
capital riesgo filantrópico proporciona capital y valor añadido, con el objetivo 
principal de maximizar el impacto social de la inversión” (pp. 123).
En el modelo de capital riesgo filantrópico los aportantes al fondo invierten 
con el objetivo de apoyar a empresas sociales con un alto potencial de impacto. 
En lugar de enfocarse en la maximización de la rentabilidad, como el capital 
riesgo tradicional, se busca maximizar el retorno social, aunque este retorno no 
es incompatible con el retorno financiero. La principal hipótesis en la que se 
apoya el modelo del capital riesgo filantrópico es que el impacto social se crea 
y se maximiza si la empresa social crece y alcanza el punto de equilibrio, siendo 
financieramente sostenible, pudiendo continuar su labor social en el largo plazo. 
Es en este punto donde puede existir tensión al tener dos objetivos, uno social y 
otro económico, que pueden parecer opuestos.
Para conseguir crecimiento y sostenibilidad, las dos palabras clave, el inversor 
de impacto aporta dinero y valor añadido, a través de su experiencia en la gestión 
de empresas, sus contactos, o cualquier otra aportación de valor. Los inversores 
de impacto invierten en un número limitado de empresas, dentro de una zona 
geográfica o en un sector específico, como salud, educación o pobreza. Se trata 
de añadir valor para asegurar que la empresa social cuente con todo el empuje de 
estos inversores de capital riesgo social. El tiempo de permanencia en la empresa 
varía entre los 3 y 7 años, y normalmente va ligado al momento en que la empresa 
ya es sostenible sin fondos adicionales. Es decir, que ha alcanzado el umbral de 
rentabilidad.
En el momento de salida del inversor social, la empresa puede tener dos tipos 
de rentabilidades. Por un lado, la sociedad y los aportantes de capital reciben la 
rentabilidad social, que es la que se busca maximizar. Adicionalmente, si hubie-
ra un retorno financiero, este regresaría a los aportantes de capital en el fondo 
de capital riesgo filantrópico. En algunos casos, estos aportantes de fondos rein-
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vertirían sus retorno financiero de nuevo en inversión de impacto (Alemany y 
Scarlata, 2009). En la figura 2 se presenta el modelo de capital riesgo filantrópico.
Figura 2. Modelo de capital riesgo filantrópico (crF)
Fuente: Alemany y Scarlata (2009), pp. 147.
En la literatura existente sobre capital riesgo filantrópico se ha analizado y 
comparado la relación entre el modelo del capital riesgo tradicional y el del ca-
pital riesgo social. La pregunta que se estudia es si la inversión de impacto se 
enfrenta a los mismos problemas teóricos a los que se enfrenta el capital riesgo y, 
si es así, cuál es su comportamiento ante ellos.
Respecto a los temas que caracterizan el capital riesgo identificados en la 
literatura, la teoría de agencia, donde existe asimetría de información entre el 
emprendedor (agente) y el inversor (principal), es el más importante (Amit et 
al., 1993). El riesgo moral se da en aquellas situaciones en las que un individuo 
(el agente) sabe más que el otro sobre el efecto de sus propias acciones, pero el 
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que soporta las consecuencias de estas acciones es el principal. Normalmente, el 
agente tiende a tomar más riesgo, ya que si sale mal será la otra parte la que asuma 
las consecuencias. Por ello, el inversor de capital riesgo desarrolla capacidades 
que le permiten minimizar el riesgo moral (Amit et al., 1998). En las operaciones 
de capital riesgo el inversor toma medidas, como la inversión por fases con conse-
cución de hitos, la inversión mediante deuda convertible, en acciones preferentes 
o el establecimiento de un pacto de accionistas con cláusulas que le protegen, 
para minimizar el efecto del riesgo moral (Admati y Pfleidere, 1994; Sahlman, 
1991; Hellmann, 1998).
John (2007) analiza el mercado Europeo de capital riesgo filantrópico y en-
cuentra que la subvención o donación a fondo perdido es el instrumento más uti-
lizado por los inversores. En el mismo estudio se presenta la inversión en fondos 
propios como un instrumento que cada vez se usa más. En datos recientes de la 
European Venture Philanthropy Association (EVPA) las subvenciones represen-
tan 73% del dinero aportado en el año 2010 por los encuestados, la deuda es 9% 
y la aportación vía fondos propios 11%. Sin embargo, cuando se toman los datos 
de la encuesta más reciente de inversión de impacto de JP Morgan (2014), que 
analiza el mercado global, y sólo tiene en cuenta las “inversiones” (se excluyen 
las donaciones a fondo perdido), la deuda representa 62% del total de activos 
bajo gestión de este tipo de inversores (44% deuda privada, 9% deuda pública y 
9% deuda convertible/participativa), con fondos propios representando el 24%. 
En este estudio se amplía considerablemente el ámbito de actuación, y el total de 
activos bajo gestión alcanza la cifra de 46 mil millones de dólares.
Además, en un estudio de Balbo et al. (2008) se concluye que los instrumen-
tos utilizados por los inversores de impacto son similares a los que se utilizan en 
el mundo comercial, aunque se incorpora la subvención. Pero que en cualquier 
caso la rentabilidad de cualquier instrumento está siempre por debajo de la de 
mercado. Sin embargo, en el estudio reciente de JP Morgan (2014) 54% de los 
encuestados esperan rentabilidades similares a las del mercado, 23% por debajo 
del mercado pero no mucho, y el restante 23% se conforman con la preservación 
del capital. Según estos resultados, se puede concluir que el instrumento utilizado 
por los inversores de capital riesgo filantrópico no es aquel que se adecua mejor 
a sus necesidades, si no a las circunstancias y necesidades de la empresa social, lo 
que de nuevo indica que el interés social va por delante del financiero.
Es por ello que la teoría del servidor (“Stewardship Theory”, Donaldson y Da-
vis, 1991; 1993) aparece en la literatura del capital riesgo filantrópico como con-
trapuesta a la teoría de agencia. La teoría del servidor, que tiene sus raíces en los 
campos de la sociología y psicología, caracteriza al ser humano por tener unas 
necesidades que van más allá de las económicas, como la autoestima, la nece-
sidad de crecimiento y actualización o la necesidad de conseguir resultados. En 
este sentido, según la teoría del servidor, el agente (en este caso el emprendedor) 
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dejado solo actuará de manera responsable en lo que respecta a los activos que 
él controla. Es decir, que no actuará en su propio interés y en contra del interés 
del principal (el inversor). Esta teoría se basa en el servicio, en contraste con el 
control de la teoría de agencia.
Si realmente la teoría del servidor se aplica en la relación entre el capital 
riesgo filantrópico y el emprendedor social, entonces el proceso de valoración 
de la compañía y el pacto de socios entre las partes debería ser diferente al del 
capital riesgo. Es decir, si la percepción del riesgo moral es baja, entonces en la 
estructuración de la operación de inversión no se negociará tanto la valoración 
y no habrá tantas clausulas donde se penalice al emprendedor, en caso de que las 
cosas no salgan según el plan, como las cláusulas de antidilución, las de preferen-
cia en la liquidación, el vesting de las acciones o el derecho de arrastre. Según una 
investigación de Scarlata y Alemany (2011), cubriendo una muestra represen-
tativa del universo del capital riesgo filantrópico tanto en Estados Unidos como 
en Europa, la teoría del servidor describe mejor la relación entre el capital riesgo 
filantrópico y las empresas sociales. El riesgo moral percibido por el inversor es 
bajo, estableciendo sistemas de seguimiento menos intensivos que los del capital 
riesgo. Además, la palabra “confianza” aparece mencionada más frecuentemente 
que la palabra “control”.
En este artículo se pretende estudiar la tensión entre los social y lo económico, 
y en particular si el vehículo de inversión de Momentum Project al analizar y de-
cidir invertir en empresas sociales está más cerca de la teoría de la agencia, protec-
ción y control, o de la teoría del servidor, servicio al emprendedor social. Para ello 
se analizará el proceso de selección, la negociación, en concreto el tipo de cláu-
sulas del pacto de socios, y por último el seguimiento de la empresa participada.
3.  METODOLOGíA
En este artículo se utiliza la metodología del análisis de caso longitudinal para 
estudiar el vehículo de inversión en empresas sociales de un banco español. El 
objetivo es entender la tensión creada entre el retorno económico y el social, y 
observar si es la teoría de la agencia o la del servidor la que mejor caracteriza a 
este inversor filantrópico. Además, el análisis del caso permite capturar la diná-
mica de la creación y la evolución de un fondo de inversión innovador dentro 
del mercado español, siendo el primero de este tipo, por lo que puede servir en el 
futuro como ejemplo a instituciones interesadas en poner en marcha fondos de 
inversión de impacto. Se trata de una investigación empírica.
El proceso de estudio es exploratorio, utilizando datos longitudinales y méto-
dos cualitativos para aportar conocimiento en el reciente campo del capital ries-
go filantrópico y la financiación de empresas sociales. Se han revisado informes 
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internos del banco, desde el momento de la definición y creación de Momentum 
Project, hasta la fecha, incluyendo documentos sensibles como la evolución de 
las participadas del fondo o el pacto de accionistas que se firma entre el vehí-
culo de inversión y la empresa social. Además, se han realizado entrevistas a 
altos directivos de los tres departamentos del banco implicados en Momentum: 
Responsabilidad Social Corporativa, de quien surge el proyecto y su liderazgo, 
Participaciones Societarias, responsable del vehículo de inversión y de su segui-
miento, y Banca Privada, que tiene el rol de “vender” este producto financiero a 
sus clientes de grandes patrimonios.
Por último, los autores han participado en las cuatro ediciones de Momen-
tum Project desde su creación hasta la fecha, año 2011 a 2014, habiendo tenido 
contacto tanto con los emprendedores, como con los estudiantes que apoyan los 
emprendimientos y con los mentores que añaden valor.
4.  caso de estudio, Parte 1: MoMentuM Project
4.1. Inicios y objetivos del Programa Momentum
En el año 2010 se crea el programa Momentum Project para ayudar al creci-
miento de la empresa social en España. Programa que desde un inicio se convierte 
en un reto colaborativo para las dos instituciones impulsoras, un banco y una 
escuela de negocios. Y que se produce en un momento en que tanto las institu-
ciones financieras como las escuelas de negocio estaban siendo muy cuestionadas 
por su responsabilidad en la crisis financiera. Al poco tiempo se suma al programa 
una de las grandes consultoras mundiales, lo que permitió consolidarlo aún más.
Así pues, Momentum Project lanza en el año 2011 su primera convocatoria 
con el objetivo de contribuir al desarrollo del emprendimiento social en España. 
La idea central era la implementación de un programa y un ecosistema de apoyo 
para que los emprendimientos sociales más prometedores pudieran consolidarse, 
crecer y escalar su impacto.
El programa desde sus inicios se marcó unos objetivos ambiciosos:
 – Apoyar la consolidación y desarrollo de emprendimientos con soluciones 
efectivas y escalables para retos sociales y medioambientales existentes.
 – Crear un ecosistema para los emprendimientos sociales y medioambientales.
 – Fomentar la colaboración y el intercambio de conocimiento entre empren-
dedores, estudiantes y directivos para la creación conjunta de valor social y 
medioambiental.
 – Generar conocimiento relativo al emprendimiento social y medioambien-
tal.
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 – Inspirar a la sociedad española a través de la difusión de casos de éxito y 
buenas prácticas de emprendimiento social y medioambiental.
 – Propiciar la replicación del programa Momentum en otros países y regiones 
del mundo, una vez quede demostrada su efectividad.
 – Fomentar y participar en la creación de un mercado regulado para financiar 
emprendimientos sociales y medioambientales.
4.2. Las empresas sociales de Momentum Project y su proceso de selección
Al ser un programa nuevo en España una de las primeras etapas fue definir 
muy bien el perfil de las empresas participantes. Momentum definió que una em-
presa social que participará en el programa había de ser una entidad privada que 
tenía el objeto de crear al mismo tiempo valor social y valor económico a través 
de iniciativas de mercado sostenibles.5
En la apertura de la primera convocatoria (2011) se concretaron en seis crite-
rios específicos para la selección de empresas:
1.  Impacto social relevante, sostenible económicamente, innovador y escala-
ble
2.  Dos años mínimo en operación (excepción en el caso de réplica de empresa 
internacional)
3.  Dos empleados como mínimo
4.  Actividad e impacto en España
5.  Más de 100.000€ de ingresos anuales
6.  Como máximo 49% de ingresos anuales de donaciones y/o subvenciones.
Momentum Project decidió explícitamente apoyar a las empresas sociales que 
ya tenían un modelo de negocio probado en el mercado y que estaban en fase de 
crecimiento. Se pensó que las empresas en esta fase de su ciclo de vida eran las 
que podían crear más puestos de trabajo, tan necesarios en España. Naturalmen-
te, está decisión hacía muy necesario desarrollar un buen proceso de selección. 
Este proceso se dividió en cuatro fases bien estructuradas.
En una primera fase se abría un período de inscripción on line donde los 
emprendedores sociales debían rellenar un formulario. El equipo de Momen-
tum Project filtraba las candidaturas en base a los criterios de selección del 
programa. En estos primeros cuatro años se han inscrito en promedio más de 
100 empresas sociales por edición, y han pasado el primer filtro la mitad. Las 
5 Esta definición es mucho más acotada que las utilizadas por otras organizaciones como por ejemplo 
Ashoka. Tanto el banco como la escuela de negocios participante tenían otras iniciativas para apoyar 
Fundaciones y ONG que trabajan a través de la filantropía. Momentum Project nació para consolidar 
organizaciones que trabajaban a través del mercado.
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que se han quedado en la primera mitad han sido porqué eran organizacio-
nes filantrópicas. En una segunda fase las empresas sociales debían entregar 
más información sobre su modelo de negocio, la teoría de cambio que tenían 
y sobre diferentes aspectos financieros. Esta información era presentada vía 
internet por las empresas sociales con la ayuda de estudiantes. Un Comité de 
Preselección, compuesto por un equipo multidisciplinar con representantes de 
las instituciones organizadoras, seleccionaba a los 20 emprendimientos sociales 
que pasarían a la última fase. En esta etapa el equilibrio entre la creación de 
valor económico y valor social se miraba con detenimiento. En la última fase 
los emprendimientos tenían que presentar información financiera adicional, 
responder a preguntas de tipo fiscal y legal, y presentar un video resumen de 
un minuto. Finalmente, el Comité Científico, formado por expertos del sector 
social, empresarial, académico y financiero, seleccionaba los diez emprendi-
mientos sociales que participarían en el Programa. Al principio el perfil del 
Comité era muy social y en la actualidad se ha equilibrado, entrando también 
perfiles empresariales.
4.3. Contenido del programa Momentum
Momentum Project nació con tres grupos de participantes que contribuían 
a hacer del mismo una experiencia única: emprendedores sociales, estudiantes 
y mentores. Y con tres elementos que ayudaban a configurar un programa muy 
completo: formación, acompañamiento y financiación.
4.3.1. Emprendedores sociales, estudiantes y mentores
Desde sus inicios el programa tenía como elemento central ayudar a los em-
prendedores sociales y sus empresas. El resto de componentes del programa eran 
facilitadores. Se trató de buscar la fórmula más idónea para conseguir este objeti-
vo. Por eso el programa introdujo una primera innovación, respecto a otros pro-
yectos similares, creando “comunidades de aprendizaje” dónde los emprendedores 
eran naturalmente el foco, pero a los que se sumaba la participación de estudian-
tes y de mentores. Los emprendedores sociales tenían que realizar el esfuerzo de 
pararse y reflexionar en profundidad sobre su actividad, pero se ponía a un equipo 
a trabajar con ellos. Momentum Project se basa pues en equipos de seis partici-
pantes, dos emprendedores sociales, dos estudiantes y dos mentores. Tener un 
equipo con el que los emprendedores pueden contrastar su experiencia permite 
elaborar planes de crecimiento muy detallados. Los estudiantes son los respon-
sables de consolidar un documento estratégico sólido y los mentores de ayudar, 
gracias a su experiencia empresarial, a los estudiantes a ajustarse al máximo a la 
realidad del mercado.
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4.3.2. Formación, acompañamiento y financiación
La segunda innovación era que el programa se constituyó como “integral”6 
donde los emprendedores en principio podían obtener formación actualizada, un 
acompañamiento de mucha calidad, y si su plan de crecimiento convencía al 
banco, acceso a financiación en muy buenas condiciones. El que fuera un pro-
grama integral, no sólo lo hacía muy atractivo para los participantes, sino que 
permitía construir muchas sinergias entre las diferentes partes del mismo.
La formación sirve para que los emprendedores sociales tengan acceso a una 
serie de temas para comprender mejor la creciente complejidad de los mercados. 
Aspectos financieros y de acceso al capital, contenidos relacionados con la co-
mercialización y las ventas, temas de innovación y creatividad son algunos de 
estos. Pero al mismo tiempo, el período de formación permite que los participan-
tes puedan pararse y reflexionar sobre su emprendimiento. Y, en tercer lugar, la 
formación ayuda a crear un grupo compacto entre emprendedores, estudiantes y 
mentores, reforzando la idea de “comunidades de aprendizaje”.
El acompañamiento, o “mentoring”, se maduró como un elemento central. Se 
sabe que los emprendimientos sociales tienen muy pocas ocasiones de contrastar 
la creación de valor económico y social que sus empresas vienen realizando. Fa-
cilitándoles apoyo a través de un equipo se permite afrontar el crecimiento de sus 
empresas de una forma pausada y mucho más estructurada.
Por último, el banco consideró que si las empresas ofrecían planes de creci-
miento interesantes era mejor que el dinero necesario viniera de un instrumento 
de financiación creado ad hoc para el programa. Por ello se decidió crear, como se 
detalla en el apartado 5, un instrumento de inversión de impacto.
4.4. Las empresas participantes
Desde su primera edición en 2011 son 40 emprendimientos sociales los que 
Momentum ha apoyado en España7 (ver figura 3). Actúan principalmente en 
el área de inclusión socio-laboral (65% de ellos), lo que sigue la lógica del pro-
grama por apoyar a empresas que dan empleo a personas en riesgo de exclusión 
social (con discapacidad, mujeres inmigrantes con escasos recursos, personas 
que salieron de la cárcel, etc.) en un periodo en que las tasas de desempleo 
para la población española, y estos colectivos en particular, han sido extrema-
damente altos.
6 El elemento de financiación por parte del banco no estaba previsto en el lanzamiento del Programa, 
pero durante la fase de acompañamiento se vio que tenía sentido crear un vehículo de financiación para 
el mismo.
7 También ha apoyado a 20 empresas sociales en México, y a 6 en Perú. En este artículo se analizarán 
sólo las empresas y el instrumento de inversión del programa en España.
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Figura 3. Áreas de impacto social empresas
Fuente: Momentum, 2014, pp. 5.
En cuanto a la creación de valor económico, los emprendimientos de Momen-
tum, actúan en distintos sectores de la economía, siendo el sector de servicios el 
que más destaca seguido del sector alimentación y bebidas (ver figura 4).
Figura 4. Áreas de impacto social empresas Momentum, 
número de empresas.
Fuente: Momentum, 2014, pp. 6.
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En el año 2014, las empresas de Momentum Project han facturado más de 35 
millones de euros, con beneficios medios de 31.587 €.8 El número de beneficiarios 
totales es de 1.146.059 personas. Por último, en 2014 empleaban a 926 personas. 
De éstas 555 eran personas en inserción socio laboral, es decir un 60% del total de 
empleados. Por otro lado 179 eran jóvenes de menos de 30 años, representando 
un 19% del total de empleados.
5.  caso de estudio, Parte 2: MoMentuM social 
investMent, sl
5.1. Creación y evolución del vehículo de inversión
Una vez que Momentum Project está en marcha en la primavera del año 
2011, el equipo de liderazgo decide contactar con las áreas de Banca Privada y 
Participaciones Societarias del banco. Banca Privada para sondear el potencial 
interés de sus clientes en participar en el proyecto, y Participaciones Societarias 
para ver cómo se podría diseñar un vehículo para invertir en las empresas sociales 
apoyadas por el programa Momentum. Esta petición es realmente novedosa, sin 
embargo, para la dirección de ambas áreas, una vez entendido el alcance y los 
objetivos de Momentum, tiene sentido y encaja con los intereses del banco y de 
sus clientes, que tienen interés en temas filantrópicos y además les permite diver-
sificar su inversión en otro tipo de empresas.
Inicialmente se evalúan 4 modelos para el vehículo de inversión de impacto:
1.  Vehículo regulado: fondo de capital riesgo (FCR) o sociedad de capital ries-
go (SCR) regulado por la CNMV. Sin embargo, por el tamaño mínimo del 
fondo, por la limitación del FCR o SCR a la inversión a través de préstamos, 
y por las obligaciones que representa estar regulados por la CNMV, se decide 
que la ventaja fiscal no compensa el resto de desventajas.
2.  Vehículo filantrópico, tipo fundación o asociación: encaja bien en la fi-
losofía de inversión en empresas sociales, sin embargo presenta desafíos. 
Por un lado, en una fundación hay que tener un patronato y tal vez no es 
lo más eficiente para la toma de decisiones de inversión. Además, la idea 
del vehículo de inversión de impacto es que pueda tener beneficios, de 
manera que pueda seguir apoyando a más empresas sociales en el futuro. 
Los vehículos filantrópicos tienen limitaciones en cuanto al reparto de 
beneficios.
8 Los datos de 2014 son estimados al cierre del año para un total de 33 emprendimiento (82,5%) del 
conjunto del portfolio desde 2011.
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3.  Sociedad Anónima (SA): encaja, pero finalmente se determina que la SL 
es más eficiente.
4.  Sociedad Limitada (SL): en un principio no está claro que esta forma mer-
cantil permita hacer inversión vía préstamos retribuidos, sin embargo, una 
vez evaluado se ve que es factible. La SL tiene otras dos ventajas respecto 
a la SA, por un lado como vehículo es más sencillo de manejar y por otro 
el Consejo de Administración es más pequeño, lo que permite la toma de 
decisiones rápida.
Finalmente se opta por la opción SL. Una vez decidida la forma societaria del 
vehículo se abren otros dos temas, uno de gobierno corporativo de la SL y otro 
respecto a quién dentro del banco debe de ser el propietario de la participación 
en el vehículo de Momentum Social Investment SL (MSI, SL).
Respecto al tema del gobierno corporativo del vehículo surgen algunas pre-
guntas: ¿quién tiene que estar en el Consejo de Administración? ¿Tiene sentido 
que los clientes estén en los órganos de gobierno? Desde el principio, el objetivo 
del vehículo es que sea ágil y eficiente, que la toma de decisiones sea rápida.
El consejo tendrá 2 comités asesores:
 – Comité de inversión y seguimiento de participadas: selección de inversiones 
nuevas y seguimiento de empresas ya invertidas. Compuesto por miembros 
del banco (RSC, Banca Privada y Participaciones Societarias), la escuela de 
negocios y la consultora.
 – Comité de ejecuciones: decisiones de ejecuciones de préstamos en casos de 
fraude o incumplimientos graves por parte de las empresas participadas.
Una vez resuelta la estructura y organización societaria es necesario identificar 
la tipología de clientes interesados en coinvertir con el banco en el vehículo de 
inversión social.
5.2. Estructura, objetivos y proceso de análisis del vehículo
El plan inicial del vehículo de inversión Momentum Social Invesment SL es 
de una SL por año del Programa Momentum. Sin embargo, a partir de 2014, se 
decide constituir una sociedad holding que previsiblemente se fusionará con las 
anteriores durante 2015, con el objetivo de tener una sola entidad a gestionar. 
Los accionistas de las SL son por una parte el banco, a través de Participaciones 
Societarias, y por otra parte sus clientes. La SL invierte en aquellas empresas 
“graduadas” de Momentum que necesitan fondos y que pasan el análisis de in-
versión que se detalla más adelante. La inversión puede ser en fondos propios o 
en deuda.
 Luisa aLemany GiL, aLfred Vernis domènech
106-117 icade. Revista cuatrimestral de las Facultades de Derecho y Ciencias Económicas y Empresariales, 
nº 94 enero-abril 2015, ISSN: 1889-7045
Los objetivos que se fijan son dobles, algo habitual en el sector de impacto. 
Por un lado se busca el impacto social, y por otro el retorno financiero. Respec-
to al impacto social se pretende maximizar su alcance y buscar estructuras que 
tengan un efecto multiplicador de este impacto social. Este primer objetivo es 
una condición necesaria, aunque no suficiente. En referencia al retorno finan-
ciero el objetivo principal es la recuperación del capital, que permita asegurar 
la viabilidad del vehículo en el largo plazo. De esta manera se asegura la sos-
tenibilidad de Momentum Social Investment y se puede continuar generando 
un mayor impacto social. Además, se busca que las empresas sean sostenibles y 
escalables, lo que de nuevo garantiza el éxito a largo plazo del proyecto y maxi-
miza el impacto.
Las empresas sociales que quieren acceder a la financiación de MSI SL pasan 
tres etapas de selección:
1.  Selección para el programa Momentum: el Comité Científico (ver apartado 
4.2), formado por representantes del mundo social, académico e inversor, se 
reúne anualmente y elige a los diez emprendimientos sociales de ese año. El 
Comité Científico utiliza como parámetros en su selección el impacto social 
actual y potencial, el modelo de negocio, teniendo en cuenta su sostenibili-
dad y escalabilidad, y finalmente las expectativas de crecimiento.
2.  Información de las compañías participantes: se elabora un cuaderno de 
información, donde de manera resumida se incorpora toda la información 
clave de la compañía y sus plan de negocio de crecimiento, donde se iden-
tifican las necesidades, tanto financieras como de otro tipo de recursos, para 
alcanzarlo. Este cuaderno de información es preparado por el banco, la con-
sultora y la escuela de negocios.
3.  Una vez el Cuaderno de Información está listo, las empresas son invitadas 
a presentar en el Foro de Inversión Social Momentum, que tiene lugar en 
otoño, después que las empresas seleccionadas han pasado todo el proceso 
de formación y mentoring y los alumnos han elaborado su plan estratégico de 
crecimiento durante el verano.
Una vez finalizado el Foro de Inversión Social de Momentum, el equipo de 
Participaciones Societarias comienza el análisis de los proyectos, cuyos resultados 
serán presentados al Comité de Inversiones de MSI SL, para que decida en cuales 
invertir:
1.  Se analiza el plan de inversiones propuesto y se complementa la informa-
ción con la due diligence preparada por el equipo de la consultora.
2.  Análisis financiero y de riesgo de la información entregada por la compa-
ñía: se realiza un estudio de la proyección financiera, con el objetivo de 
MoMentuM Project: buscando el equilibrio entre la creación de valor econóMico y valor social
107-117icade. Revista cuatrimestral de las Facultades de Derecho y Ciencias Económicas y Empresariales, 
nº 94 enero-abril 2015, ISSN: 1889-7045
entender la capacidad de repago, en caso de inversión vía préstamo, los 
riesgos del negocio, y sacar conclusiones, desde el ángulo financiero, del 
plan presentado.
Propuesta de Inversión, similar a lo que en el sector de capital riesgo se 
denomina el “investment memorandum”, es un documento preparado por 
Participaciones Societarias de banco que incluye la siguiente información: 
descripción de la compañía y modelo de negocio; equipo y organización; 
mercado y competencia; plan de empresa; destino de la inversión solicitada; 
datos financieros y capacidad de repago; impacto financiero y social.
5.3. Instrumento de Inversión
Como se ha mencionado con anterioridad, el vehículo de inversión social se 
estructura para poder invertir en las empresas vía deuda o vía fondos propios.
5.3.1. Deuda
En la mayoría de los casos la inversión se materializa vía préstamo. Hay tres 
razones para ello. Primera, la razón social de la empresa dificulta la entrada en 
el capital social. Es el caso de las fundaciones, asociaciones o cooperativas. Se-
gunda, la dificultad para desinvertir. Son casos donde es poco probable que la 
compañía se pueda vender en el futuro, lo que limita la salida del accionista y por 
lo tanto la rentabilidad financiera. Por último, es el propio emprendedor social el 
que no quiere tener otros socios en el accionariado. Puede ser por temor a perder 
el control o por no tener costumbre, por lo que son los emprendedores los que 
solicitan la inversión vía préstamo.
Se trata de un préstamo con carencia de cuatro años en el repago del princi-
pal, que se amortiza en los siguientes cuatro años (del año 5 al 8, ambos inclui-
dos), a partes iguales, 25% anual. El tipo de interés es creciente, comenzando 
con un 2% durante los dos primeros años, que son clave en la ejecución del plan 
de negocio, aumentando a 4% durante los años 3 y 4, y con un incremento de 
un 1% anual hasta llegar al 8% en el último año de cancelación total del princi-
pal. Hay previstas primas de rentabilidad en el caso de venta de la empresa y de 
devolución anticipada, y si la empresa tiene beneficios superiores a los previstos 
en el plan.
5.3.2. Fondos Propios
En algunos casos la inversión se estructura en forma de inversión en el capi-
tal de la empresa, a través de la compra de acciones de nueva emisión. Para ello 
tienen que darse las tres condiciones necesarias. Primera, que la forma jurídica de 
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la empresa lo permita, es decir, que sea una SA o SL. Segunda, que se consideré 
posible la venta futura de la participación a un tercero o al propio emprendedor 
(el emprendedor lo acepta y el plan de crecimiento es atractivo). Y por último, 
que el emprendedor quiera la entrada de nuevos socios en el capital.
Si la inversión se estructura vía fondos propios MSI SL tiene los mismos de-
rechos que cualquier accionista durante los primeros cinco años. A partir del año 
seis, MSI SL tiene derecho a la venta, o amortización vía reducción de capital, de 
un tercio de su participación durante cada uno de los tres años siguientes, es decir, 
que en el año 8 tendría derecho a desinvertir un 100% de su inversión.
Respecto a la valoración de la participada, se estipula en el pacto de accionis-
tas que a la salida el inversor tenga una rentabilidad mínima garantizada, por lo 
que se traslada la negociación sobre el valor de la empresa al momento de liquidez 
futuro.
5.4. El Pacto de Socios
El acuerdo de inversión y el pacto de socios del vehículo MSI SL, contiene las 
cláusulas habituales en lo que respecta a representación en el Consejo de Admi-
nistración, mayorías reforzadas para temas clave (como cambios en los estatutos, 
la estructura de capital, fusiones y adquisiciones, venta de acciones, cambios en 
los consejeros o en los auditores), obligación de auditar las cuentas, derecho de 
información y pacto de salida a partir del año 6.
Sin embargo, no se incorporan clausulas estándar del capital riesgo como las 
de arrastre, las de preferencia en el caso de venta, las de antidilución, o las de 
“vesting” de las acciones de los emprendedores.
5.5. Seguimiento y control de la cartera
Para el seguimiento de las inversiones se establece un sistema con tres niveles: 
1.- Responsable del seguimiento; 2.- Comité de seguimiento y 3.- Consejo de 
Administración.
La persona responsable del seguimiento recibe los informes trimestrales de la 
empresa. Estos informes son analizados con expertos financieros y sociales, ya que 
la evolución del impacto social es clave. Desde el punto de vista financiero el 
objeto de análisis es asegurar que no hay ninguna alarma que pueda indicar que se 
dará una situación complicada en el corto o medio plazo. El responsable informa 
al Comité de Seguimiento.
El Comité de Seguimiento es responsable del seguimiento y asesoramiento al 
Consejo en la toma de decisiones. Se reúne semestralmente. Está compuesto por 
miembros del banco (Participaciones Societarias, Banca Privada, y Responsabi-
lidad Social Corporativa), uno de la consultora y uno de la escuela de negocios.
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Por último, el Consejo de Administración del vehículo está compuesto por 
tres miembros del banco, que son responsables del gobierno y la toma de decisio-
nes del vehículo (pendiente de modificación con la entrada de inversores).
6.  resultados del anÁlisis y lecciones aPrendidas
El objetivo principal de este artículo es analizar el equilibrio entre el retorno 
social y el financiero, y que papel juegan estos retornos en el programa Momen-
tum y su vehículo de inversión MSI SL. Para ello se realizan dos análisis. En el 
primer análisis, se examinan las empresas que han obtenido financiación, clasi-
ficándolas según sus características y colocándolas en el continuum nonprofit- for-
profit presentado en la revisión bibliográfica. De esta manera podemos ver donde 
se sitúa Momentum. En el segundo análisis, se centra en el instrumento de inver-
sión, fondos propios vs. deuda, y sus características, con el que se han financiado 
las empresas sociales.
6.1. Empresas de Momentum que han obtenido financiación
Después del análisis de las 40 empresas y organizaciones que han pasado por 
Momentum en los primeros 4 años del programa (2011 a 2014 incluido), se pue-
den establecer 4 grupos entre las empresas participantes (ver Figura 5).
Grupo 1: 8 asociaciones y fundaciones que tienen una actitud emprendedora, 
algunas inclusive han creado una empresa social que gestiona el emprendimiento 
social. Como hemos analizado en la revisión bibliográfica muchas organizaciones 
no lucrativas con la crisis han buscado nuevas formas de obtener fondos. Sin em-
bargo, en el programa Momentum estas organizaciones no han recibido financia-
ción. La mitad de ellas por qué al final de todo el programa dijeron que no estaban 
interesadas en la misma y no solicitaron fondos. Y la otra mitad porqué el banco 
no vio el emprendimiento interesante.
Grupo 2: 9 asociaciones y fundaciones que han creado una empresa social, y 
han dado autonomía para que esta empresa gestione el emprendimiento. En este 
caso, el banco ha visto claramente la oportunidad de invertir en estas empresas. 
Es un grupo que tiene su nacimiento en sector no lucrativo pero que ha evolucio-
nado con la creación de una “spin-off”.
Grupo 3: 10 empresas sociales que se han creado bajo el paraguas jurídico de 
una cooperativa, sociedad limitada o sociedad anónima. En estas el banco también 
ha decidido invertir. Sus fundadores han expresado claramente una vocación so-
cial, y ven el emprendimiento como un instrumento para generar mayor impacto.
Grupo 4: 9 sociedades anónimas o limitadas cuya preocupación principal es la 
financiación para escalar su negocio, no tanto la motivación social. Son empresas 
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que tienen una preocupación social, pero es menos importante que en el grupo 3. 
El banco sólo ha financiado una empresa de este grupo.
Figura 5. Grupos de empresas participantes 
según continuum nonprofit – forprofit
Fuente: Elaboración propia.
Como se puede observar de los resultados del análisis, Momentum se centra en 
la financiación de empresas en la frontera de lo social y el ánimo de lucro. Es decir, 
no financia empresas puramente sociales sin ánimo de lucro, si no empresas socia-
les que están en cercanas a la empresa tradicional de mercado. Y no pasa prácti-
camente la frontera, salvo en una ocasión, en la que se financia una empresa con 
ánimo de lucro con una componente social en el ámbito de la responsabilidad so-
cial corporativa. Además, esta empresa es de la primera edición, donde todavía se 
estaba definiendo bien el enfoque del vehículo de inversión de impacto, y se puede 
afirmar que en la actualidad el propósito es no pasar esa frontera del continuum.
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6.2. Instrumento de inversión y condiciones
Analizando el instrumento de inversión se observa que en todos los casos me-
nos en una empresa, la financiación ha sido otorgada a través de un préstamo. En 
la sección 5.3.1 se detallan los distintos motivos para instrumentar la inversión 
vía deuda. En las entrevistas realizadas los 2 motivos que predominan es que o 
bien la forma societaria de la empresa no permite entrada vía capital (como en el 
caso de las cooperativas o fundaciones) o el emprendedor no quiere tener otros 
socios y por lo tanto prefiere préstamo a inversión en fondos propios.
Las condiciones del préstamo, tanto por el periodo de carencia de cuatro años, 
como por el interés más bajo en los primeros años, cuando es más complicado 
para la empresa hacer frente a los pagos, y sin pedir garantía, son favorables al 
emprendedor.
Por lo tanto, tanto la motivación para el préstamo, que depende del emprende-
dor social y no del banco, como las condiciones de éste, parecen apoyar la teoría 
del servicio frente a la teoría de agencia. Sin embargo, es interesante resaltar que 
el préstamo se beneficia en el caso de una venta de la empresa o de beneficios supe-
riores a los previstos en el plan, es decir, que se trata de un préstamo participativo, 
lo que le hace cercano a los fondos propios (denominado “quasi-equity”). Es esta 
parte de participación en los beneficios, que no son esperados, pero que podrían 
darse, que el vehículo de inversión de impacto MSI SL se comporta como un capi-
tal riesgo filantrópico, y de nuevo vemos esa búsqueda del equilibrio entre lo social 
y lo financiero. Sin embargo, para que el vehículo Momentum Social Investment 
consiga su doble objetivo de retorno financiero y social se tienen que hacer más 
inversiones en fondos propios. Para ello es necesario que se den más empresas que 
cumplan las condiciones necesarias para este tipo de inversión: forma jurídica ade-
cuada, plan de crecimiento atractivo, buena relación con el equipo, que esté abier-
to a este tipo de inversión y finalmente que pueda haber opciones para la salida.
El análisis del caso Momentum muestra que la principal barrera son los em-
prendedores que no ven la deuda de la misma manera que los fondos propios. El 
concurso de acreedores da respeto, pero el retraso o incumplimiento en el pago de 
la deuda es diferente. Además, al tratarse de deuda, en la mayoría de los casos, no 
se tiene la sensación de que se tiene un socio que quiere ayudar y añadir valor “no 
es la misma presión el contar con un nuevo socio en el Consejo y que pida cosas 
a la presión de pedir información, previsiones o presupuestos si han recibido la 
financiación vía deuda”, afirma un empleado del banco. Este resultado contrasta 
con la intención del inversor de “prestar servicio”, ayudando para que la empresa 
esté gestionada de una manera más cercana al de la empresa tradicional, con la 
visión del emprendedor que lo ve como una carga adicional de trabajo.
Una de las principales vías para añadir valor es a través de la asesoría legal y 
durante el proceso de due diligence, ya que se pueden identificar puntos débiles a 
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mejorar. Así mismo, la implementación de un buen sistema de control financiero 
interno de las participadas es una herramienta que sirve para la toma de decisio-
nes en la gestión. Sin embargo, la mayoría de los emprendedores sociales “a la 
larga le verán el valor de tener información trimestral, pero de momento no lo 
valoran” apuntan desde el departamento de Participaciones Societarias. Además, 
no se trata solo del seguimiento financiero, se trata de una inversión de impacto, 
por lo que el valor añadido es parte fundamental del paquete ofertado. Es como 
el capital riesgo, necesita un equipo dedicado, que pueda ayudar a la participada 
en las decisiones estratégicas y en la provisión de contactos. Si no se añade valor 
entonces no está claro que sea una inversión de impacto.
7.  CONCLUSIONES
Tanto la estructura como la gestión del vehículo han evolucionado con Mo-
mentum Project. Desde la primera edición en el año 2011, todo el proceso se ha 
revisado anualmente para identificar factores a mejorar, con el objetivo de tener un 
mayor impacto, especialmente bajo el ángulo de ayudar a las empresas sociales que 
participan en el programa. Los comentarios de las empresas y su evolución han ser-
vido al equipo de liderazgo de Momentum Project para poder aprender y mejorar.
Los primeros años de Momentum Project han estado marcados constante-
mente por la tensión entre la creación de valor económico y valor social. Tensio-
nes que se han dado a diferentes niveles y en los diferentes stakeholders.
Primero dentro de las propias empresas sociales. A los emprendedores que han 
nacido en organizaciones con clara vocación social, al tener que interactuar con 
el mercado les han provocado constantes problemas internos. Y, viceversa, las 
empresas que han nacido con una clara vocación de enfrentarse al mercado, en 
un momento de crisis económica, la búsqueda del equilibrio no les ha sido nada 
fácil. El “capital paciente” de MSI SL se ha mostrado muy útil. Estas tensiones 
internas serán interesantes de analizar en mayor profundidad para algunas de las 
empresas participantes.
En segundo lugar dentro del banco. En este caso, el departamento de respon-
sabilidad social corporativa ha tenido que mediar con el departamento de Empre-
sas Participadas, que es quién gestiona el Fondo. De nuevo los intereses pueden 
parecer opuestos, aunque el éxito reside en la búsqueda del equilibrio.
También en la empresa de consultoría, que tiene una Fundación que entiende 
mejor la parte social y que está dentro de su misión, y unos socios empresariales 
que están por la creación del valor económico.
Y, finalmente, en la universidad, donde el programa de formación y de mento-
ring está a caballo entre dos Institutos: el de Innovación Social, y el de Iniciativa 
Emprendedora.
MoMentuM Project: buscando el equilibrio entre la creación de valor econóMico y valor social
113-117icade. Revista cuatrimestral de las Facultades de Derecho y Ciencias Económicas y Empresariales, 
nº 94 enero-abril 2015, ISSN: 1889-7045
Desde que arrancó con fuerza la inversión de impacto muchos inversores, aca-
démicos e intermediarios han estado preocupados por el tamaño de las empresas 
sociales. Es verdad que existen muchas empresas sociales, pero pocas alcanzan 
un tamaño significativo, lo que hace difícil dirigir fondos hacia ellas. El cómo 
generar escala en las empresas sociales se ha convertido en un tema central en 
la literatura.9 Seguramente, uno de los aspectos más interesantes de tener un 
programa integral es que permite conocer muy bien a cada una de las empresas 
sociales participantes. Aunque es pronto para realizar este tipo de análisis, se 
pueden realizar algunas hipótesis sobre las dificultades que tienen para escalar las 
empresas Momentum.
Dentro de las lecciones aprendidas hasta la fecha también se pueden mencio-
nar los dos grandes desafíos que presentan los equipos y la búsqueda de la sosteni-
bilidad financiera. En lo que se refiere a los recursos humanos, algunas empresas 
sociales tienen problemas para localizar personas preparadas para sus órganos de 
gobierno, otras para encontrar directivos para afrontar con solidez la gestión de 
la entidad, y también las hay que no tienen la capacidad de preparar el personal 
operativo necesario con la suficiente rapidez. Respecto a los equipos emprende-
dores que mejor funcionan, son aquellos que se componen de un tándem. Uno de 
los emprendedores tiene la visión social y busca como incrementar su impacto. El 
otro está más centrado en la gestión de la empresa, en el día a día de los ingresos 
y los gastos. Esto es similar a lo que se ha observado en industrias donde la creati-
vidad es clave, como en la arquitectura, el cine o la alta cocina (Svejenova et al., 
2006; Svejenova y Vives, 2009).
El segundo elemento que está entorpeciendo el desarrollo de las empresas es su 
capacidad de generar valor económico, lo que no permite muchas veces generar 
más valor social. Esto puede tener varias causas, pero una de las principales que 
citan las empresas participantes es la dificultad de incrementar las ventas de sus 
productos/servicios en el contexto de crisis económica del país.
Seguramente los dos elementos mencionados anteriormente están íntima-
mente relacionados. Si una empresa social no genera suficientes recursos eco-
nómicos, va a tener dificultades para atraer talento. Es por este motivo que en 
la elección de las empresas de Momentum cada vez más se está prestando más 
atención al liderazgo de las mismas y a sus equipos.
Otro factor citado por varias empresas, es la no priorización del crecimiento 
de la empresa por parte de su órgano de gobierno. El órgano de gobierno tiene 
como responsabilidad encontrar la armonía entre la creación de valor económico 
y valor social. Este equilibrio no es nada fácil de conseguir en empresas sociales de 
tamaño pequeño. Esto muchas veces está ligado al miedo a perder la misión social 
9 Ver por ejemplo la excelente revisión de la literatura realizada por C. Clark, C. Massarsky, T. Raben 
y E. Worsham (2012), Scaling Social Impact: A Literature Toolkit for Funders.
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de la empresa. Lo que en la literatura anglosajona se conoce como “misión-creep” 
(Moore, 2000). Algunos de los factores mencionados son consistentes con los ha-
llazgos de Bloom y Chatterji (2009), y abren una interesante vía de investigación 
de cara al futuro.
Por último, las principales lecciones aprendidas del equipo que gestiona el 
vehículo de inversión, comparando estas inversiones de venture philanthropy con 
el capital riesgo tradicional, son:
 – Es más fácil cerrar una operación. En el capital riesgo hay que evaluar mu-
chos factores, hay que tener en cuenta todos los factores de riesgo. Hay que 
valorar la empresa y negociar las condiciones. En el caso de la inversión de 
impacto, el análisis previo al cierre de la inversión se centra más en ver que 
la empresa es sostenible.
 – En la actualidad en este tipo de inversiones no hay competencia. Esto es 
muy diferente en el sector del capital riesgo, donde en algunos casos hay 
“peleas” por invertir.
 – En la inversión de impacto se toman muchas menos precauciones, en el 
sector social no se piensa que te pueden engañar, se genera más confianza, 
no se piensa en los “limones”.
 – En el capital riesgo tradicional la negociación con el equipo emprendedor es 
uno contra otro. En la inversión de impacto se pone por delante de todo el 
retorno social y se piensa en como maximizarlo haciendo crecer el negocio.
 – En la emprendeduría tradicional prima el equipo, en el mundo social se da 
más el emprendedor solitario.
 – Por último, se ha decidido abrir el vehículo a proyectos más allá de Mo-
mentum Project, para incrementar el impacto social al máximo, y centrar 
mayores esfuerzos en potenciar la colaboración y la inversión en proyectos 
ya invertidos con el objetivo de crear “Campeones Sociales” en la industria 
del Sector Social en España.
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